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The effect of corporate governance, corporate financing decision and ownership 
structure on firm performance: a panel data approach from Kuwait stock 
exchange 
Abstract 
The aim of this paper is to examine the effect of corporate governance, corporate financing decision, and 
ownership structure on firm performance. The study uses panel based regression approach; the analysis 
is based on a sample of 80 listed Kuwait Stock Exchange Market firms, over a period of 9 years, from 
2000 to 2008. Findings suggest that there is no association between ownership structure (identity, types 
or mix) and firm performance, using both measures of firm performance, ROA and Tobin’s Q. This study 
also finds that government ownership is insignificantly positively related to ROA using pool data; the 
result for the panel sample documents a hump-shaped curve between government ownership and Tobin’s 
Q. When institutional ownership is used, there is no nonlinearity related to the firm value, using both pool 
and panel data sample. In this study, we also apply a three-stage least square (3SLS) simultaneous 
equations model to study the interaction between capital structure, dividend policy, ownership structure 
and firm performance. We find that, to some extent, the types of shareholders influence firm value 
significantly. The only two ownership variables that negatively and significantly have an effect on firm 
value are government shareholding and individual shareholders. We also find evidence of its intermediate 
function, because both capital structure and dividend policy significantly and positively influence firm 
value. The results of simultaneous regressions also suggest that ownership structure impacts capital 
structure and dividend policy, which in turn affects firm value. We also show the endogeneity of capital 
structure and dividend policy in listed companies in Kuwait. Hence this study provides new lights on 
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1  
 ehT  fo tceffE ,ecnanrevoG etaroproC noisiceD gnicnaniF etaroproC  
 dna erutcurtS pihsrenwO  no freP mriF  ataD lenaP A :ecnamro
 hcaorppA  egnahcxE kcotS tiawuK morf  
 
iriatuM lA dammahoM ，  rosseforP etaicossA nasaH neleH  





ia ehT ot si repap siht fo m  fo tceffe eht enimaxe ,ecnanrevog etaroproc  etaroproc 
 ,noisiced gnicnanif pihsrenwo dna erutcurts .ecnamrofrep mrif no   lenap sesu yduts ehT
 noisserger desab hcaorppa ; eht fo elpmas a no desab si sisylana detsil 08  kcotS tiawuK 
gnahcxE tekraM e  ,smrif 8002 ot 0002 morf ,sraey 9 fo doirep a revo  .  tseggus sgnidniF
 taht  mrif dna )xim ro sepyt ,ytitnedi( erutcurts pihsrenwo neewteb noitaicossa on si ereht
.Q s’niboT dna AOR ,ecnamrofrep mrif fo serusaem htob gnisu ,ecnamrofrep  yduts sihT 
sla taht sdnif o  tnemnrevog nwo e hsr i sni si p ig in fic tna ly p so i vit ely er l ta ed t  o R  gnisu AO
 ;atad loop eht  res lu t rof  eht  s lenap amp  stnemucod el  a pmuh -  neewteb evruc depahs
pihsrenwo tnemnrevog   dna oT b s’ni  Q  on si ereht ,desu si pihsrenwo lanoitutitsni nehW .
lnon .elpmas atad lenap dna loop htob gnisu ,eulav mrif eht ot detaler ytiraeni   siht nI
eerht a ylppa osla ew ,yduts -  ot ledom snoitauqe suoenatlumis )SLS3( erauqs tsael egats
 erutcurts pihsrenwo ,ycilop dnedivid ,erutcurts latipac neewteb noitcaretni eht yduts  dna
 mrif ecneulfni sredloherahs fo sepyt eht ,tnetxe emos ot ,taht dnif eW .ecnamrofrep mrif
 selbairav pihsrenwo owt ylno ehT .yltnacifingis eulav ylevitagen taht  yltnacifingis dna 
ahs laudividni dna gnidloherahs tnemnrevog era eulav mrif no tceffe na evah  .sredloher
retni sti fo ecnedive dnif osla eW latipac htob esuaceb ,noitcnuf etaidem  dna erutcurts 
 .eulav mrif ecneulfni ylevitisop dna yltnacifingis ycilop dnedivid  fo stluser ehT
tipac stcapmi erutcurts pihsrenwo taht tseggus osla snoisserger suoenatlumis  erutcurts la
 fo ytienegodne eht wohs osla eW .eulav mrif stceffa nrut ni hcihw ,ycilop dnedivid dna
.tiawuK ni seinapmoc detsil ni ycilop dnedivid dna erutcurts latipac  yduts siht ecneH 
 sedivorp sthgil wen  no ,ecnanrevog etaroproc siced gnicnanif etaroproc  ,noi  pihsrenwo
 dna erutcurts  no eussi erutcurts etaroproc ’smrif .ecnamrofrep  
 
yeK  :sdrow ,ecnanrevoG etaroproC erutcurtS pihsrenwO  ,yroehT ycnegA  laicnaniF
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 .1 noitcudortnI  
 ecnatropmi ehT eht fo s’mrif  ,snoisiced laicnanif  dnedivid dna erutcurts latipac ,yleman
 ycilop tcapmi  mrif eht fo eulav eht no ,  hcuM .etabed cimedaca fo traeh eht ta neeb sah 
 fo tceffe eht denimaxe sah hcraeser laicnanif  snoisiced  ro ycnavelerri fo smret ni
lcni snoitcefrepmi eht nehW .seiroeht ycnaveler  dna sexat ,noitamrofni cirtemmysa edu
 stseretni fo tcilfnoc ,tekram latipac eht ot decudortni era stsoc ycnega yltnecer erom
dnedivid dna tbed fo elor eht gnitceffa yltsom srotcaf eht fo eno si sredlohekats gnoma  
ycilop utcurts latipac htob ,yltneuqesnoC  .  tcapmi ot ylekil era ycilop dnedivid dna er
 dna ,sevitnecni s’reganam erofereht , ( eulav tekram s’mrif eht  sirraH &  ;1991 vivaR 
 yalcraB &  .)9991 htimS tslihW sucof erutaretil eht fo tsom se  hcus stekram depoleved no 
 ,KU dna SU eht sa  si ereht  ssel  noitnetta no eht txetnoc gnigreme  ,eroferehT .  siht  sekam
 hcraeser siht yrev tnatropmi tcudnoc ot  .  
 
na si ecnanrevog etaroproC rehto  dna yllaciteroeht htob ,ecnatropmi gniworg fo eussi 
 .yllacitcarp  enilpicsid taht smsinahcem dedeen lla sedulcni ecnanrevog etaroproC
o taht erusne dna snoitazinagr eht  dna yltneiciffe deganam era mrif eht fo secruoser 
 etaroproc fo sreyalp ehT .stekram eht ni sreyalp tnaveler fo stseretni eht draugefas
 fo draob ,tnemeganam evitucexe ,sremotsuc ,seeyolpme ,sreganam edulcni ecnanrevog
tcerid ,latipac fo sreilppus eht ,sro ,dna  yb secruoser fo noitairporpxe eht gnitagitim 
 refielhS( sreganam & 7991 ynhsiV ; 2991 yrubdaC ;  niroM &  ,yduts siht nI .)1002 llerraJ 
 no sucof ew citsiretcarahc yek eht  ,ecnanrevog etaroproc fo ylralucitrap  fo sepyt eht 
nwo erutcurts pihsre ,  laicnanif snoisiced  .ecnamrofrep mrif dna  
 
tslihW  sknil erutaretil ecnanrevog etaroproc eht ni hcraeser fo ydob laitnatsbus a 
ecnamrofrep mrif htiw erutcurts pihsrenwo  ,  depoleved no desucof sah hcraeser roirp tsom
lacipyt htiw ,seirtnuoc curts pihsrenwo esuffid yl  KU dna SU eht ni sa hcus ,serut kcroM(  ,
 refielhS &  ynhsiV 891  llennoCcM ;8 & .)0991 seavreS won si ereht ,revewoH na  
 detimil evah yam seirtnuoc depoleved morf gnitanigiro seiroeht taht ssenerawa gnisaercni
ton yam dna ytilibacilppa  dnif rieht ni yaw ot seirtnuoc gnipoleved eht era ereht esuaceb  
 secnereffid  eht ni edutingam ,noitcerid ,erutan   eht fo noitarepo fo sessecorp dna
stekram laicnanif gnipoleved dna depoleved neewteb pihsnoitaler , era ereht ecnis  
3  
cimonoce rieht ni secnereffid  ruoivaheb tekram dna krowemarf yrotaluger ,laicos ,
 .)3002 nawnuhA ;2002 hcirnieH(  ecnanrevog etaroproc fo selor eht tuoba nwonk si elttiL
 .seirtnuoc gnipoleved ni smsinahcem F nosaer siht ro  ,  si ereht  a  hcus rof deen laitnatsbus
 ni detset eb ot seiroeht ht  e stekram gnigreme fo stxetnoc  tiawuK sa hcus  era taht
 rehto dna laicos ,lanoitutitsni ,larutluc ,cimonoce ,lacitilop tnereffid yb deziretcarahc
 .srotcaf  yam seirtnuoc depoleved morf gnitanigiro skrowemarf ecnanrevog etaroproC
ot ytilibacilppa detimil evah  gnipoleved  namhsuB( seirtnuoc &  esehT .)1002 htimS 
a ,lortnoc etaroproc rof tekram kaew a edulcni secnereffid dn ,  detartnecnoc ylhgih erom 
ehT .erutcurts pihsrenwo ytiuqe eht ,erofer  ot etubirtnoc ot si repap siht fo evitcejbo niam 
og etaroproc gnitsixe eht  pihsnoitaler eht gnizylana yllaciripme yb erutaretil ecnanrev
 sa ,tiawuK ni ecnamrofrep mrif dna erutcurts pihsrenwo neewteb in yna  gnigreme 
tsaE elddiM eht ni yrtnuoc  . oT  eht  best fo  eht  a srohtu ’ onk wledge  ,  this is eht  rif s  t
s ut dy that itu lise  s  real if g ru e  s  ab   tuo owners  pih  s urt c  erut   ot vni estigat  e  tceffe sti no   
corpora  et ep rofr manc  e  rof  itiawuK  compa in es. Furthe omr re,  ti c dluo  b  e c no s di ered as 
t eh  first ef trof  ot  tu i il se owners  pih s urt ct eru  variables (m xi ) ,  as ht ere si   a lack fo  
emp iri cal e div ence ab tuo  eht  effect fo  own re ship s urt c erut  no  corpora et   .ecnamrofrep
erutcurts latipac ,erutcurts pihsrenwo s’mrif eht ,revewoH dna  yam ycilop dnedivid 
 osla  eb  etagitsevni ot yrassecen semoceb ti ,eroferehT .rehto hcae ot detaler yltcerid
ma noitcaretni eht  eht ni slevel dnedivid dna erutcurts latipac ,erutcurts pihsrenwo gno
.tiawuK fo esac  
 
 cimonoce elbaredisnoc dessentiw sah tiawuK ,yltsriF .snosaer owt rof tiawuK esoohc eW
 .noiger tsaE elddiM eht ni stcilfnoc gniogno eht etipsed ,sraey tnecer ni ssergorp  sA
tsop eht sretne tiawuK - no eht ,esahp yrevocer raw -  tekram laicnanif eht fo mrofer gniog
 gnitpoda detrats yltnecer sah tiawuK .htworg cimonoce etarelecca ot laitnesse semoceb
yleman ,smrofer cimonoce lareves ,  ,noitalugered fo ssecorp eht ro noitazitavirp  evap ot
 fo ytivitca eht etalumits ot yaw eht  eht  dna ecnanrevog etaroproc evorpmi ,tekram kcots
cimonoce  ,tluser a sA .noitargetni lanoitanretni retsof dna htworg  eht  lanoitutitsni
 .yllaitnatsbus desaercni sah level pihsrenwo F nosaer siht ro pmi semoceb ti  ot tnatro
ni seinapmoc detsil fo ecnamrofrep laicnanif eht etagitsevni eht  tekram kcots tiawuK 
fo doirep eht gnirud  no erutaretil gniworg eht ot setubirtnoc yduts sihT .noitazitavirp 
4  
ihsrenwo eht ni stnempoleved tnecer eht gnisylana yb ecnanrevog etaroproc  fo erutcurts p
tiawuK ni smrif dedart ylcilbup , esac tekram gnigreme tnatropmi tsom eht fo eno sa s  ni 
lio eht - sredistuo fo tcapmi eht serusaem yduts eht ,yllacificepS .noiger gnicudorp  ’
pihsrenwo tiw gnola )laudividni dna ylimaf ,lanoitutitsni ,tnemnrevog(  fo tcapmi eht h
 .ecnamrofrep mrif no snoisiced laicnanif  
 
 taht scitsiretcarahc fo yteirav a evah tiawuK ni seinapmoc dedart ylcilbup ,yldnoceS
 eht ot detius yllaicepse meht ekam  s’mrif  fo enO .noitagitsevni eulav mrif dna pihsrenwo
gnitseretni tsom eht na d  fo erutan dexim eht si tiawuK ni smrif detsil fo serutaef tneilas
seinapmoc lla ni pihsrenwo rieht ,  rof tpecxe  eht )KBN( tiawuK fo knaB lanoitaN ,  hcihw 
 .)1002 mamiL( rotces etavirp eht yb denwo yleritne tsomla era hguohtlA  etats eht 
e eht ni noitnevretni  ni desaerced sah ymonoc  eht  etats elbaredisnoc llits si ereht ,s09 etal
 ecneserp ecnanimod ni ymonoce eht fo srotces lla , sa hcus  eht knab rotces gni .  ,tluser a sA 
od pihsrenwo detartnecnoc se  .seinapmoc ssenisub wef dna egral gnoma tsixe  temO
rtsulli )4002(  seinapmoc 02 tsegral eht taht seta  era  detsil ton  ni egnahcxe kcots eht no
 .tiawuK ylnO no detsil era seinapmoc egral 3 eht  rehto nI .egnahcxe kcots itiawuK 
 fo rebmun latot eht ,sdrow ‘ egral ’  .llams yrev si seinapmoc detsil dna  etipsed ,revoeroM
t tcaf eht  si ESK tah  a  etauqedani si ereht ,tekram kcots tnecer dna gnuoy ylevitaler
sredloherahs ytironim tcetorp ot noitalsigel sah siht ;  detartnecnoc ylhgih ni detluser osla 
nrettap pihsrenwo  smrif detailiffa ro ,ssenisub etavirp dleh ylimaf ,laudividni eno yb 
O( .)4002 tem  
 
ht fo tser ehT si  erutaretil tnatxe eht sweiver noitces txen ehT .swollof sa sdeecorp repap 
dna ,smsinahcem ecnanrevog etaroproc no ,  pihsnoitaler eht no ecnedive laciripme 
d a sedivorp 3 noitceS .ecnamrofrep mrif dna ecnanrevog etaroproc neewteb  evitpircse
 rof erutcurts pihsrenwo tuoba noissucsid  ni seinapmoc dedart  .yduts eht ni desu tiawuK
 .hcraeser eht ni desu era taht sdohtem noitamitse eht dna tes atad eht sebircsed 4 noitceS
 .tset sisehtopyh eht dna stluser laciripme eht sessucsid 5 noitceS  sezirammus 6 noitceS




weiveR erutaretiL .2  
 tnereffid niam xis sesoporp ecnanrevog etaroproc no erutaretil laciteroeht ehT
 nesneJ( erutcurts pihsrenwo ,ecnatsni rof ,stsoc ycnega eht lortnoc ot smsinahcem & 
6791 gnilkceM , dna , S  refielh & )6891 ynhsiV ;  erutcurts draob dna erutcurts latipac 
)3891 nesneJ( ; ( noitarenumer laireganam  nesneJ & roM )0991 yhp ;  tekram tcudorp 
)3891 traH( noititepmoc ;  amaF( tekram revoekat & 3891 ,nesneJ ;  nesneJ & 8891 renraW ; 
 refielhS & me ehT .)8891 ynhsiV  erutaretil lacirip taht  t no thgil sdehs  etaroproc fo elor eh
ecnanrevog  stseggus si mrif eht fo noitazimixam eulav taht na  eseht fo emoctuo 
 pihsrenwo fo tceffe eht setagitsevni ylevisnetxe erutaretil laciripme ehT .smsinahcem
no erutcurts ecnamrofrep mrif  ucof s gni  edistuo dna sreganam neewteb stsoc ycnega no 
dna ,sredloherahs , ytironim dna ytirojam( sredloherahs gnoma  seirtnuoc depoleved ni )
kcroM( refielhS , &  ynhsiV  llennoCcM ;8891 &  .)0991 seavreS  ,revewoH  pihsrenwo
a seirtnuoc depoleved eht ni serutcurts er deziretcarahc  sa desuffid ylhgih . T  laitnetop eh
 eht ni eurt si etisoppo ehT .sredloherahs dna sreganam neewteb ylniam seil tcilfnoc rof
dnah eht ni detartnecnoc ylhgih eb ot sdnet pihsrenwo erehw seirtnuoc gnipoleved  fo 
edloherahs rojam fo srebmun llams  ro snoitutitsni ,slaudividni .e.i ,sr  narmO( tnemnrevog
la te . .)8002   
 
 semoctuo suonegodne era snoisiced erutcurts pihsrenwo taht seugra erutaretil emos elihW
 si pihsrenwo ,ruoivaheb noitazimixam eulav s’mrif eht fo  osla  na eb ot demussa
ps mrif suonegoxe ycilop dnedivid dna level tbed tceffa nac taht citsiretcarahc cifice  sa ,
deifitnedi 2891 ffezoR( erutaretil suoiverp tsom ni ;  dneirF & 7891 kcuorbsaH ;  dneirF & 
)2991( nroZ dna grebloS ,nesneJ ,revewoH .)8891 gnaL , dna ,  oaR dna nooM ,alahtaB 
 )4991( taivella  sa pihsrenwo gnisu yb melborp siht e  na  metsys a ni elbairav suoenegodne
nesneJ .snoitauqe suoenatlumis fo eerht ylppa )2991( nroZ dna grebloS , -  tsael egats
oitar tbed ehT .snoitauqe suoenatlumis eerht fo metsys a ot sisylana )SLS3( serauqs  dna 
dnedivid eht - oitar tuoyap desu era   sa  larutcurts eerht eht ni selbairav suonegodne
 .detamitse eb ot snoitauqe dnif )2991( nroZ dna grebloS ,nesneJ  latipac s'mrif eht taht 
 dnedivid ,erutcurts snoisiced  pihsrenwo dna erutcurts  yb detceffa dna tnednepedretni era 
eps mrif owt a ylppa )4991( oaR dna nooM ,alahtaB .scitsiretcarahc cific -  tsael egats
6  
 rof snoitauqe larutcurts owt etamitse ot ledom noitauqe suoenatlumis )SLS2( serauqs
 pihsrenwo  erutcurts  ycilop tbed dna 8891 fo dne eht ta smrif SU gnoma  .  
s seiduts laciripme tsoM non a tseggu -  pihsrenwo neewteb noitaler )raenilivruc( cinotonom
 )8891( ynhsiV dna refielhS ,kcroM ,ecnatsni roF .eulav mrif dna erutcurts enimaxe  eht 
 egral 173 gnilpmas yb Q s’niboT dna pihsrenwo tnemeganam neewteb pihsnoitaler
 fo smrif lairtsudni  eht troF  si ereht taht wohs yehT .0891 ni 005 enu  a non -  raenil
pihsrenwo dna eulav etaroproc neewteb pihsnoitaler , noitaler eht taht gninaem pihs  seod 
 tub ,mrof raenil a no ekat ton  ,kcroM .eno raenilivruc a rehtar  ynhsiV dna refielhS
edisnoc ylniam ,revewoh ,)8891( setatS detinU eht ni smrif lairtsudni r ,  hcihw era  ton 
 .tekram SU eht ni elor lativ a yalp yam srotces ynam erehw ,smrif lla fo evitatneserper
ynhsiV dna refielhS ,kcroM gniylppA s’  a sdnif )9891( kcurW ,ledom noisserger )8891( 
noitaler raenilnon ralimis ihs p  mrif ni egnahc eht neewteb noitaicossa eht gninimaxe nehw 
noitartnecnoc pihsrenwo dna ecnamrofrep ,  tneve eht ot eud selas etavirp fo  ytiuqe fo 
non fo ecnetsixe ehT .smrif SU 821 gnoma -  yb detroppus yllaciripme osla si ytiraenil
seiduts rehto , cM gnidulcni ,)0991( seavreS dna llennoC  ,)1991( hcabsieW dna nilamreH  
dna ,renzsorK ,ssenredloH ,  gniwollof ,dnah rehto eht nO .)9991( naheehS  ,kcroM
 ynhsiV dna refielhS  dnif )0002( inasadvihS dna arumakaN ,kcroM ,)8891(  si ereht taht
fo ecnedive on a non - italer raenil no pihs  neewteb  eht  sa oitar Q  a  etaroproc rof yxorp
 .napaJ ni sknab gnoma pihsrenwo laireganam dna eulav  
 
noissucsiD evitpircseD a :ecnamrofreP mriF dna erutcurtS pihsrenwO .3  
ecnamrofreP mriF dna )xiM( erutcurtS pihsrenwO 1.3  
K fo tnemhsilbatse eht ecniS  gnidart seinapmoc detsil fo srebmun eht ,s0791 eht ni ES
 eht stciped 1 elbaT .yllacitsard desaercni evah noitasilatipac tekram latot dna semulov
srotces yb deifissalc smrif detsil fo erutcurts pihsrenwo 1  eht ro noitazitavirp sti etipseD  .
ugered fo ssecorp  laicremmoC dna edarT ni ekats egral a sdloh llits tnemnrevog eht ,noital
 dna noitcurtsnoC ,msiruoT dna sletoH ,gnireenignE yvaeH dna gniniM ,leetS ,secivreS
)ylevitcepser ,%85.21 dna %29.21 ,%10.41 ,%11.63( gnireenignE ,  srotces eseht esuaceb 
deredisnoc era  ekats yna dloh ton od tnemnrevog eht hguoht nevE .seirtsudni cigetarts sa 
                                                 
1 The cl sa sif ci a it on of t eh se sect ro s is based on the tiawuK S tock Excha gn e (KSE) class fi ica it on fo  r firms 
ab sed o  n thei  r a tc ivities.  
7  
 ni  eht )KBN( tiawuK fo knaB lanoitaN ,  etavirp eht yb denwo yleritne tsomla era hcihw 
 ,rotces )%87.7( gnitropsnarT dna gnisuoheraW ni si ekats latnemnrevog tsewol eht , 
 saerehw ti  si %49.9   ni b skna  dna lacimehC ni sekats egral sdloh pihsrenwo lanoitutitsnI .
 dna %62 ,%95.72( gnitropsnarT dna gnisuoheraW dna ecivreS lanoitacudE ,muelorteP
 dna ,msiruoT dna sletoH ,sknaB ni hgih yrev si pihsrenwo ylimaF .)ylevitcepser ,%99.12
 dna lacimehC  laudividni tsegral ehT .)ylevitcepser ,%81.32 ,%81.13 ,%04( muelorteP
 dna gnisuoheraW yb dewollof ,)%46.66( ygrenE dna seitilitU ni era sekats pihsrenwo
 gnireenignE yvaeH dna gniniM ,leetS ,)%15.75( etatsE laeR ,)%17.75( gnitropsnarT
a tnemtsevnI ,)%44.65(  dna ,)%30.25( dooF dna ,)%76.45( secivreS laicnaniF dn
 noitcurtsnoC ,noitacinummoceleT ni hgih osla si pihsrenwo laudividnI .)93.15( ecnarusnI
 ,%77.54( ecivreS lanoitacudE dna secivreS laicremmoC dna edarT ,gnireenignE dna
cepser ,%79.04 dna %91.14 ,%32.44 .)ylevit  
>1 ELBAT TRESNI<  
     
dohteM noitamitsE dna ataD .4  
ataD 1.4  
yduts sihT eht desu  lortnoc rehto sa llew sa snoisiced laicnanif tuoba atad yradnoces 
yllaunam detcelloc selbairav ,  sa noitamrofni siht ypoc tfos ni elbaliava ton si . desu eW  
ser suoirav secruo , gnidulcni eht  labolG ,sretueR ,)ESK( egnahcxE kcotS tiawuK 
ecivreS noitamrofnI stekraM gnigremE dna esuoH tnemtsevnI s’  ehT .esabatad )SIME( 
0002 doirep eht rof ESK eht ta detsil smrif dedart ylcilbup lla esirpmoc tes atad -  llA .8002
r erew seinapmoc  0002 neewteb raey yreve rof stnemetats laicnanif rieht eussi ot deriuqe
 lla rof noitamrofni ehT .tiawuK ni smrif detsil 08 sedulcni elpmas tesatad ehT .8002 dna
morf detaluclac dna detcelloc era selbairav detaler gnitnuocca  ,stroper laicnanif launna 
yleman , teehs ecnalab s tnemetats emocni eht dna s  ,  .tiawuK ni mrif detsil hcae rof  llA
 .sdradnats lanoitanretni fo stnemeriuqer eht wollof stnemetats laicnanif  pihsrenwo ehT
 morf secruoser yradnoces gnisu yllaunam detcelloc osla saw atad eht tiawuK  kcotS 
egnahcxE ecivreS noitamrofnI stekraM gnigremE dna sretueR ,)ESK( s’  )SIME( 




 selbairaV eht fo noitceleS ehT 2.4  
W  ecnamrofrep gnitnuocca :ecnamrofrep etaroproc rof serusaem fo sepyt owt desu e
AOR( stessa no nruter eht sa hcus serusaem ) dna , frep tekram serusaem ecnamro ,  sa hcus 
 eht  .)Q s’niboT( stessa latot ot tbed ssel ytiuqe fo eulav tekram  yrotanalpxe ehT
 laicnanif ,erutcurts pihsrenwo era selbairav snoisiced rehto dna s’mrif  .selbairav lortnoc 
rep otni dnedivid era erutcurts pihsrenwo fo serusaem ehT h serahs fo segatnec e  yb dl
G( tnemnrevog vo I( seinapmoc ,) aF( seilimaf ,)tsn dna ,) , I( slaudividni dn  .)   ot noitidda nI
sutats htlaeh dna ecnamrofrep ’smrif tceffa osla yam srotcaf rehto ,erutcurts pihsrenwo , 
sa hcus S( ezis ezi ), tiragol larutan eht si hcihw ( erutcurts latipac ,stessa latot fo mh tbeD  ,)
 hcihw  si  sa denifed  eht d latot d dna )ATDT( stessa latot ot tbe ycilop dnedivi hcihw ,  si 
 sa denifed  eht  hcihw ,dleiy dnedivid  yb derusaem si  eht fo ecirp eht ot diap dnedivid eht
vid rallod eht sa denifed ,kcots  .erahs rep ecirp tnerruc eht yb dedivid erahs rep dnedi
G( ytinutroppo htworG htwor yb derusaem si ) eht .stessa fo htworg 2  ew ,ksir erusaem oT 
 tessa latot yb dedivid gninrae fo noitaived dradnats eht esu  sa ot derrefer VEDS  .  
 
eixorP dna ledoM laciripmE 3.4 selbairaV s  
siht fo evitcejbo niam ehT  yduts  ot si enimaxe  no erutcurts pihsrenwo fo stceffe eht 
 noitalerroc on eb lliw ereht ,tnavelerri si erutcurts pihsrenwo fI .ecnamrofrep etaroproc
 ,eroferehT .)ytitnedi ro( xim pihsrenwo dna ecnamrofrep mrif neewteb  eht esoporp ew
 ot sisehtopyh tsrif enimaxe  fo tceffe eht  eht ecnamrofrep mrif no xim pihsrenwo ,  sa 
:swollof  
 
H :1  sti no ecneulfni on evah ot detcepxe si erutcurts pihsrenwo s’mrif A 
.ecnamrofrep  
 
pihsrenwo tnemnrevog eht ,detcejer si sisehtopyh siht fI , hw  sa denioc si hci ( tvoG ),  si 
detaler ylevitagen eb ot desisehtopyh , taht detcepxe si ti esuaceb eht tnemnrevog s’  slaog  
 osla si tI .stiforp gnikam smrif naht rehtar tnempoleved dna stifeneb laicos rof
limaf ,)tsnI( lanoitutitsni htiw mrif a taht desisehtopyh  )dnI( laudividni dna )aF( y
                                                 
2 stessa fo htworg taht gniton htrow si tI  derusaem si  rof stessa revo raey tnerruc eht rof stessa gnikat yb
.)eno ro( ytinu yb erugif siht gnitcartbus neht dna raey suoiverp eht  
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ecnamrofrep rehgih a evah lliw pihsrenwo ,  ni seigetarts noitazitavirp eht fo esuaceb 
.tiawuK  
 
sisehtopyh tsrif eht tset ot detamitse si 1 noitauqE ,  gnisu eht  :ledom atad lenap  
 
             titititititi υWOhtworGeziSdnediviDy +5++ +++= ββββββ 432  ti10 tbeD )1(           
W y ereh ti  mrif rof Q s’niboT dna AOR ylevitanretla si  i  .ecnamrofrep fo erusaem a sa
 detneserper era selbairav tnednepedni ehT  sa  :swollof ( noisiced erutcurts latipac )tbeD  ,)
( ycilop dnedivid fo eciohc eht dnediviD  ,) eziS  ,  ,htworG dna , o egatnecrep pihsrenw   )WO(
 tnereffid tneserp ot seititnedi ’sredloherahs .  eht ni desu si ycilop dnedivid fo erusaem A 
.dleiy dnedivid :yduts  
 
stluseR laciripmE .5  
ecnamrofreP etaroproC dna erutcurtS pihsrenwO 1.5  
oproc dna erutcurts pihsrenwo neewteb pihsnoitaler eht enimaxe oT  ew ,ecnamrofrep etar
 gnisu noisserger lenap ylppa  eht  .ledom tceffe modnar  ti esuaceb noisserger lenap esu eW
 ,evitamrofni erom si  sah ytiraenilloc ssel dna ytilibairav ssel  htiw selbairav eht gnoma  a 
 rehgih modeerf fo eerged ]  ycneiciffe erom dna itarajuG(  .)3002  osla nac atad lenap A
smrif ro slaudividni fi tluser thgim taht saib eht eziminim ’  otni dedivid era atad level 
 ylpmis taht stceffe erusaem dna tceted retteb nac atad lenap ,yltsaL .setagergga daorb
ssorc erup ni devresbo eb tonnac - t erup ro noitces  noisserger atad lenaP .atad seires emi
 ruo fo seinapmoc tnereffid eht taht ytienegoreteh elbavresbonu eht etanimile ot su swolla
m( tneserp dluoc elpmas  ,greblemmiH rof gnittes otsefina  ailaP dna drabbuH  ,)9991(
 .)srehto gnoma A Breusch-Paga  n La rg an  eg itluM reilp  tset  is c udno cte  d ot  determi  en
eht  vo era  ecnacifingis ll fo  e ff ect fo s eht .ssenetairporppa sti dna ledom tceffe modnar  
A cc o dr i gn  ot  t eh  Breusch-Pagan test, eht  llun  hyp to hesis  si that ra  modn comp no e stn  a er  
e uq al to ez .or  T sih  test also p vor ided s pu po tr  rof  eht  Genera il zed Leas  t S uq are  s ( G  )SL
revo  a .serauqS tsaeL yranidrO deloop   elbaT 2  pihsrenwo fo stluser eht stneserp
 elbaT ni stluser ehT .ecnamrofrep mrif no tceffe sti dna )xim( ytitnedi 2 swohs  taht 
rts pihsrenwo  aF ,tsnI ,voG gnidulcni erutcu  dna  rehtie no tcapmi tnacifingis on sah dnI
01   
 pihsrenwo ehT .Q s’niboT dna AOR ,ecnamrofrep mrif fo serusaem tekram ro gnitnuocca
 ni orez morf tnereffid yltnacifingisni si erutcurts  eht  .Q s’niboT dna AOR fo snoisserger
eiciffeoc ehT G( pihsrenwo tnemnrevog fo tn vo AOR no tnacifingisni dna evitagen si ) , 
 fo stneiciffeoc ehT .ecnamrofrep fo erusaem Q s’niboT no tneiciffeoc evitisop a saerehw
 etaroproc htob no tnacifingisni dna evitisop era )aF( ylimaf dna )tsnI( snoitutitsni
serusaem ecnamrofrep ,  saerehw  eht dividni  tnacifingisni dna evitagen a sah )dnI( lau
1 sisehtopyh  tcejer ton od ew ,eroferehT .Q s’niboT dna AOR no tneiciffeoc ,  hcihw 
 taht setacidni  eht rf eht esuaceb ecnamrofrep mrif ot tnavelerri si xim pihsrenwo act noi  fo  
e uq ity ow den  by itsni ,)voG( tnemnrevoG )dnI( laudividni dna )aF( ylimaf ,)tsnI( snoitut  
share oh lders  ton od  seem ot  ha ev  any signi if ca tn  imp ca t no  eht  pr tifo ba ili ty fo  rif ms, 
as m ae s ru e  d b  y AOR oT dna b s’ni  Q  pihsrenwo neewteb pihsnoitaler on eb ot ereht roF .
renwo eht ,eulav mrif dna erutcurts  a fo tluser eht sa deweiv eb dluoc erutcurts pihs
 ytivitca gnitaitogen rieht dna sredloherahs fo ecneulfni eht gnitcelfer snoisiced fo seires
 yb decneulfni eb dluohs emit ralucitrap yna ta erutcurts pihsrenwO .stekram erahs ni
t ezimixam ot erised rotsevni  .mrif eht fo eulav eh  
 ELBAT TRESNI< 2> 
elbairav gnillortnoc eht ,snoisserger lla nI , )eziS( ezis s’mrif ,  dna evitagen a sah 
Q s’niboT dna AOR ecnamrofrep s’mrif fo serusaem htob no tcapmi tnacifingis , ta eht  1 
nillortnoc ehT .ecnacifingis fo level tnecrep  a sah osla )htworG( htworg elbairav g
tnacifingis , ta ecnamrofrep mrif fo serusaem htob no tcapmi evitisop tub eht  tnecrep 1 
 evitagen a sah ,tbeD ,erutcurts latipac rof elbairav gnillortnoc ehT .ecnacifingis fo level
 elihw ,AOR no tcapmi tnacifingisni dna  no tcapmi tnacifingis dna evitisop a sah tbeD
 elihw ylno AOR no tceffe tnacifingis dna evitisop a sah ycilop dnedivid ehT .Q s’niboT
 fo tcapmi tnacifingisni fo sgnidnif ehT .Q s’niboT no tcapmi tnacifingis on si ereht
ofrep etaroproc no erutcurts pihsrenwo  roirp htiw tnetsisnoc era eulav dna ecnamr
,)5891( nheL dna ztesmeD gnidulcni hcraeser   ,greblemmiH ,)7991( nitraM dna reredoL
dna ,)9991( ailaP dna drabbuH , .)1002( agnolalliV dna ztesmeD  
 
noN 3.5 - pihsrenwO fo ytiraeniL  
non A - non( raenil - oitaler )cinotonom  seiduts laciripme gnoma detciderp neeb sah pihsn
 gnidulcni M ro c ,k  hS le fi er a  dn Vis nh e 891( y 8 ,)  McC nno ell a S dn ervaes ,)0991(  a dn , 
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L do erer a  dn Mart ni  91( 9 .)7  loF lowing oL derer a dn  Ma nitr  ,)7991(  a dn M cC nno e ll  a  dn
Se vr ae  s  991( 0  ,)  t  eh s quare  d  value  s    fo g vo ernme  tn  a  dn  ni s it t noitu a  l  owners  pih  ar  e
ni c dul e  d  a  s  dni pe e dn en  t  va ir ba le  s  t   o c pa  erut   eht  non - nil ea  r  relat noi s  pih  eb tw ee  n
owners  pih  s urt c  erut  a f  dn i mr  ep mrofr ance  . owT  serusaem  fo  ep rofr manc  e era  use  :d
OR A oT dna b s’ni  Q. T eh  gol a mhtir   fo t to al asse st  si  used to c no t lor   rof si ez , g or w ht  in 
stessa  is used ot  c no t lor  rof  grow ,ht  a dn , t eh  d be t level si  u es d ot  c  lortno  rof egarevel  .  
I  n  ro de  r   ot  vni estigat  e   fi  ht e  er  i  s  non  a -lin ae  r  relati no shi  p  eb tw ee  n owners pih  
s urt c ut re a dn  mrif  performance, deloop  lenap dna re rg essi sno  a er  ac irr ed tuo  ot  
es it ma et  t eh  of l ol w gni  e uq at snoi : 
 
ednediviDBtbeDBhtworGBeziSBvoGBvoGBBY +++++++= 76542^310 ( … 2) 
 
ednediviDBtbeDBhtworGBeziSBtsnIBtsnIBBY +++++++= 76542^310 ( … 3) 
 
emit taert serauqs tsael deloop ehT -  tniop a ta smrif tnereffid sa tsuj mrif a fo atad seires
T .emit ni  yhw nosaer ehT .ytitnedi mrif gnidrager noitamrofni ezilitu ton seod dohtem sih
 stluser serauqs tsael deloop eht troper llits ew era  deloop eht ,taht si dlof enO .dlofowt 
saer tnatropmi erom dna rehto ehT .ezis elpmas eht ezimixam ylevitceffe serauqs tsael  no
 ton seod ti taht ni sesylana lanoitces ssorc eht ot ralimis si serauqs tsael deloop eht taht si
retni deifitnedinu rof lortnoc - secnereffid mrif ,  fo yrotsih eht rof slortnoc ti hguoht neve 
 .pihsrenwo  elbaT  4  serauqs tsael deloop eht fo stluser eht swohs  )modnar( lenap dna
.stluser noitamitse eht gniterpretni rof kramhcneb a sa evres hcihw ,ledom  
 
aB s de  no  roeht e it c la  and emp iri c la  s idut e ,s  gove pihsrenwo tnemnr  si  hyp ehto sis  de ot  
evah  a nega evit  impact no  a s’mrif  ep mrofr ance,  esuaceb g vo e mnr e  tn h ot sdnet eva  
ot reh  ejbo c vit e  s ar t reh  than mrif  va eul  maximis ta i .no  P suoiver  er s ,hcrae  us ch  sa
mdraoB an  dna V ini n  g  ,)9891(  Megg ni s  no  N  dna e tt e  r   ,)1002(    dna Wei, Xie dna  
ahZ n 5002(  g )   dnif  t  tah g vo e nr m  tne  nwo e hsr i  p  a  sah  ne ag t  evi  mi ap  tc  o  mrif  n  
p fre o mr anc .e  Howe  ,rev  to h  re s idut e dnA gnidulcni s e sr o ,n  Lee a  dn Mu llerr  002( 0) a dn  
Gup ,at  H ma  dna S ev j ran   )1002(  dnif  ht a  t  gov nre m  tne  ow ren s  pih  ha  s    a p so i  evit  
mi ap  tc   no  fi  mr  perform  ecna    ni  a rt a sn i  noit  onoce my. Inst uti t  lanoi pihsrenwo  si  
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expect de  ot  ha ev  a p so iti ev  imp tca   no mrif  ep r namrof ce sa  ni stit noitu al nwo ers pih  
tom i tav i no  is to maximise a rif m's p for i  .t  
 
ehT  emp iri c la  re us l st  ht a  t c sno i red  th  e rel ta i hsno ip betwe ne  g vo e  dna tnemnr
lanoitutitsni  o nw e hsr ip  dna mrif  p fre o mr ance ap dna deloop gnisu era atad len  p er s ne t de  
in T abl 5 dna 4 se . morF  eht  p oo l de  ad ta s ma pl  elbaT ni e 3,  ti i  s ucod m tne ed taht  
vog ern tnem  nwo e hsr i sni si p ig in fic tna ly p so i vit ely er l ta ed t  o R .AO  ehT  res lu t rof  eht  
s lenap amp pihsrenwo tnemnrevog gnisu el  si  sig fin i ac tn  at t eh  ep 5 tnecr  level  rof
oT b s’ni  Q. T ralucitrap sih  res lu t als  o od cume stn  ht at eht  relation pihs  between 
nwo tnemnrevog ers pih  dna oT b s’ni  Q  si  a muh p-sha ep d cu vr e. When tnemnrevog  
owners pih  increases ba evo   a eps c fi ic poi  ,tn tnemnrevog   pihsrenwo nega vit ely 
ulfni enc se   a f s’mri  ca t ivi ties. uhT s, ni cr ae s  gni tnemnrevog  owners pih  w lli  d ce r ae se 
t eh  fi mr  pe rofr mance m ae sure  d by oT bin s’  .Q  T eh  non -linear rela noit s pih  bet eew n 
pihsrenwo tnemnrevog  a dn  oT bi s’n  Q si  od cume tn ed b u y s gni  the ap nel ra modn  effec st  
dom e .l  
LBAT TRESNI<  E 3> 
T ba  el 4 present  s eht  laciripme stluser  fo  eht  noisserger  taht  setagitsevni  eht  
relati no ship between inst uti t noi al owners pih  a  dn fi mr ep mrofr ance us gni   eht p loo ed 
a  dn panel data. ehT  resul st  s woh  that ni stit noitu al ownership  si pos viti ely  dna 
ifingisni  yltnac related ot  eht  if r  m val  .elpmas atad lenap dna deloop gnisu eu  
 ELBAT TRESNI< 4> 
 
 etaroproC dna yciloP dnediviD ,erutcurtS latipaC ,erutcurtS pihsrenwO 4.5
ecnamrofreP  
 dna sledom elgnis suoiverp neewteb ecnereffid tnatropmi nA eht  itauqe suoenatlumis  no
 rof tset ot smetsys noitauqe suoenatlumis fo ytiliba eht si ytienegodne  fo emos ,si tahT .
 elgnis ,sdrow rehto nI .detaler yllanretni era smsinahcem ecnanrevog etaroproc eht
dna ,ecnamrofrep no smsinahcem ecnanrevog fo stceffe eht stset ylno noitauqe , id  ton d
 ni si noitasuac eht fi tset na  elpitlum laitnetop eht erutpac ot ,eroferehT .noitcerid rehto
pihsnoitaler s  ycilop dnedivid ,erutcurts latipac ,)ytitnedi( erutcurts pihsrenwo neewteb 
nisu snoitauqe suoenatlumis fo tes a deilppa ew ,ecnamrofrep mrif dna eerht eht g -  egats
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 latipac htiw desu si ledom larutcurts noitauqe eerht A .dohtem )SLS3( erauqs tsael
 .selbairav tnedneped eht sa erutcurts pihsrenwo dna dleiy dnedivid ,erutcurts  ,oitar tbeD
fo selbairav suonegodne era pihsrenwo redistuo dna dleiy dnedivid  SLS3 eht 
ledom noitauqe suoenatlumis ;  raeppa pihsrenwo redistuo dna dleiy dnedivid  ,ecnatsni rof 
noitauqe tbed eht ni srosserger sa ;  sa raeppa pihsrenwo redistuo dna oitar tbed   a
noitauqe dnedivid eht ni rosserger ; dna , if dna dleiy dnedivid ,oitar tbed  raeppa eulav mr
 .noitauqe pihsrenwo redistuo eht ni srosserger sa  ,oitar tbed eht fo slevel eht ,suhT
 eht htiw gnipeek ni denimreted ylsuoenatlumis era pihsrenwo redistuo dna dleiy dnedivid
etalerretni era pihsrenwo ’sredistuo dna sdnedivid ,tbed taht weiv  ni d eht  noisiced -
:swollof sa era detamitse eb ot snoitauqe larutcurts eerht ehT .ssecorp gnikam  
 
)dleiy dnedivid ,erutcurts latipac ,eulav mrif( f = sepyt pihsrenwO  
( g = eulav mriF o )dleiy dnedivid ,erutcurts latipac ,pihsrenw  
( h = erutcurts latipaC o renw )dleiy dnedivid ,eulav mrif ,pihs  
( k = dleiy dnediviD o )eulav mrif ,erutcurts latipac ,pihsrenw  
 
 dna ezis sa hcus selbairav lortnoc htiw snoitauqe suoenatlumis evoba eht etamitse eW
 .htworg ‘ egraL ’ redloherahs tsegral ruof tsrif eht fo mus pihsrenwo eht si  erom gnidloh ,s
 elbaT .pihsrenwo fo yxorp a si hcihw ,ytiuqe fo tnecrep 01 naht 5  noisserger eht stroper 
 neewteb pihsnoitaler elpitlum eht rof ,tsriF .snoitauqe suoenatlumis eht fo stluser
 pihsrenwo ,sepyt  mrif dna ycilop dnedivid ,erutcurts latipac ,eulav  nehC ,)8991( ohC sa 
renietS dna dna )9991( , greblemmiH ,  ailaP dna drabbuH  ecno ,detnemucod )9991(
 etaroproc no selbairav pihsrenwo fo tcapmi deviecrep eht ,dellortnoc si ytienegodne
( ledom fo noitauqe ecnamrofrep mrif eht fo stluser ehT .sraeppasid eulav  elbaT ni )1 5 
 .yltnacifingis eulav mrif ecneulfni sredloherahs fo sepyt eht ,tnetxe emos ot ,taht tseggus
yltnacifingis dna ylevitagen taht selbairav pihsrenwo owt ylno ehT na evah  no tceffe 
redloherahs laudividni dna gnidloherahs tnemnrevog era eulav mrif  1 dna tnecrep 5 ta s
level tnecrep s  dna evitisop a evah sredloherahs egraL .ylevitcepser ,ecnacifingis fo 
 sa ylevisiced 1 sisehtopyh tcejer ot dnet eW .ecnamrofrep mrif no tcapmi tnacifingis
dna ylevitagen pihsrenwo tnemnrevog  mrif ot detaler yltnacifingis  sa ,eulav 
eulav dna tiforp naht rehtar laicos si sucof niam s’tnemnrevog -  eht nO .noitazimixam
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tiforp erom era sredloherahs lanoitutitsni ,dnah rehto - dna detneiro  erom evah yam 
evitnecni  s  eht htiw tnetsisnocni si gnidnif siht ,revewoH .mrif eht rotinom ot  suoiverp
 no erutcurts pihsrenwo fo tcapmi tnacifingis yllacitsitats on laever taht snoitauqe elgnis
 htoB .eulav mrif c  ylevitisop dna yltnacifingis osla ycilop dnedivid dna erutcurts latipa
cnuf etaidemretni sti fo ecnedive eht si siht ;eulav mrif ecneulfni  rof noitanalpxe nA .noit
 taht eb dluoc eulav sti dna ycilop dnedivid s’mrif a neewteb noitaler evitisop eht
 tekram eht ot msinahcem gnillangis a sa sdnedivid erom detubirtsid smrif elbatiforp
 ni yllaicepse ,ytilauq rehgih rieht tuoba  na ni ,tekram gnigreme  seinapmoc hcihw 
b9991 luG( latipac lanretxe rof gnitepmoc ;  taht si noitanalpxe rehtonA .)0002 lugoadA 
 ecnahne ot soitar tuoyap dnedivid rehgih rof tsisni dluoc sredlohkcolb edistuo
.)3002 ahniraF( tekram latipac lanretxe yb gnirotinom laireganam  
 
 ehT c ipa  elbaT fo )2( nmuloc ni ledom erutcurts lat 5  dna lanoitutitsni taht swohs 
tnacifingis pihsrenwo laudividni yl evitisop dna yl ta erutcurts latipac no tcapmi eht  1 
 tnacifingis dna evitagen a evah ekats rojam a htiw sredistuo ,ylesrevnoC .level tnecrep
 tcapmi  ta erutcurts latipac no  eht  eht fo ngis evitagen ehT .ecnacifingis fo level tnecrep 1
oitar tbed wol htiw seinapmoc referp sredloherahs egral taht setacidni elbairav ,  hcihw 
 stsoc ycnega eht ecuder yam dna ecnanrevog etaroproc fo msinahcem a sa evres yam
is .yltnacifing  tnacifingis rieht fo esuaceb ,taht eugra )6891( ynhsiV dna refielhS 
 s'mrif eht rotinom ot evitnecni gnorts a evah sredlohkcots edistuo egral ,sekats cimonoce
seitivitca ,  .yltnacifingis stsoc ycnega ecuder hcihw sserdda stluser eseht ,eroferehT  eht 
 .eulav mrif stceffa nrut ni hcihw ,erutcurts latipac no pihsrenwo fo ecneulfni  
 
 fo stluser ehT  eht  elbaT ni )4( nmuloc ni noitauqe erutcurts pihsrenwo 5  taht tseggus osla 
c si tluser sihT .Q s’niboT yb detceffa yltnacifingisni era sepyt pihsrenwo eht  tnetsisno
 noitauqe nI .)1002( agnolalliV dna ztesmeD gnidulcni seiduts laciripme suoiverp htiw
 tneiciffusni evah sgninrae taht stseggus hcihw ,tneiciffeoc tnacifingisni na sah AOR ,)4(
 si ycilop dnedivid taht dnif osla eW .erutcurts pihsrenwo no ecneulfni  ton  a  tnacifingis
erutcurts pihsrenwo fo tnanimreted ,  sah egarevel laicnanif elihw  a  no tcapmi tnacifingis
 ,alahtaB ot detalernu si tluser sihT .sredloherahs egral dna laudividni ,ylimaf ,noitutitsni
 .snoitaroproc SU ni )4991( oaR dna nooM  
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fo stluser ehT   eht  noitauqe dnedivid  era  elbaT ni )3( nmuloc ni detneserp 5  taht dnif eW .
 detsil itiawuK ni ycilop dnedivid fo tnanimreted tnacifingis a eb ot erutcurts latipac
 ta seinapmoc  eht  oitar tbed eht rof tneiciffeoc eht fo ngis evitagen ehT .level tnecrep 5
rav  tseretni egral dna slevel tbed hgih htiw seinapmoc itiawuK detsil taht seilpmi elbai
 niatbo )2991( nroZ dna grebloS ,nesneJ .stnemyap dnedivid egral diova ot dnet stnemyap
S.U ni ycilop dnedivid no erutcurts latipac fo ecneulfni eht gnidrager stluser dexim  .
 tcapmi yltnacifingis dna ylevitisop erutcurts pihsrenwo eht fo selbairav ehT .snoitaroproc
 htiw smrif referp sgnidloherahs redistuo taht seilpmi tluser sihT .ycilop dnedivid no
stnemyap dnedivid rehgih , xat eht fo esuaceb - hw ni tiawuK ni tnemnorivne eerf  ereht hci
 si  si tluser siht ,ylsuoivbO .niag latipac no xat lanosrep ron xat etaroproc rehtien
 ,elpmaxe roF .SU eht sa hcus stekram depoleved ni detcudnoc seiduts htiw tnetsisnocni
iw smrif rellams ni stsoc ycnega ecuder sdnedivid taht seugra )2891( ffezoR rehgih ht  
fo stifeneb xat eht ezilaer ot meht elbane ot sdnedivid wol referp sredloherahS .pihsrenwo  
nesneJ .sniag latipac ,  nroZ dna grebloS  pihsnoitaler evitagen tnacifingis a dnif )2991(
 erutcurts pihsrenwo neewteb dna noitaroproc .S.U ni ycilop dnedivid  .s  
     
 ELBAT TRESNI< 5> 
 
 ,pu mus oT  snoitavresbo 027 no desab snoisserger SLS3 eht gniyolpme o eht f   tiawuK
si noitartnecnoc pihsrenwo taht wohs stluser laciripme ruo ,egnahcxE kcotS a  tnacifingis 
uocca yb seixorp ,ecnamrofrep mrif gnicneulfni tnanimreted gnitn - tekram dna desab -
 ni detcudnoc seiduts reilrae htiw enil ni era stluser ruO .serusaem ecnamrofrep desab  eht
sa hcus tsaE elddiM  eht ni esac nadroJ s ( lA - ;6002 iruohK   nutieZ & )7002 naiT ,  osla dna 
htiw  seimonoce gnigreme morf ecnedive gnitsixe , raB .g.e 6991 .la te sireb  ;  uX &  gnaW 
;7991   snessealC &  .)9991 voknajD tcapmi yltnacifingis erutcurts pihsrenwo ehT no s  
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 .6  dna yrammuS noisulcnoC s 
if neewteb pihsnoitaler ehT  erutcurts latipac ,erutcurts pihsrenwo sti dna ecnamrofrep mr
 ycilop dnedivid dna saw   evisulcnocni sah dna erutaretil ecnanif eht ni ylevisnetxe deiduts
 deiduts era ycilop hcae fo stnanimreted eht ,seiduts suoiverp tsom nI .stluser
yduts ehT .yltnednepedni  etagitsevni dna erutaretil tnatxe ni hcraeser roirp dnetxe ot smia 
tekram gnigreme na fo txetnoc eht ni serutcurts ecnanrevog yek fo selor eht ,  si hcihw 
 ytiuqe detartnecnoc erom dna lortnoc etaroproc rof tekram kaew a yb deziretcarahc
rom eb oT .pihsrenwo  suoiverp eht no sdnetxe hcraeser tnerruc eht ,cificeps e  hcraeser
nehC ;8991 ohC(  & renietS ;9991  J  ,nesne oS grebl &  nroZ  nooM ,alahtaB ;2991 & oaR  
4991  na sa ycilop dnedivid dna erutcurts latipac ecudortni ew ,tsriF .syaw owt tsael ta yb )
irav etaidemretni  ylppa eW .eulav etaroproc dna erutcurts pihsrenwo neewteb elba  a
 atad lenap gnisu ledom tceffe modnar  mrif devresbonu rof lortnoc ot seuqinhcet
 mrif ,pihsrenwo neewteb pihsnoitaler eht erusaem retteb ot redro ni ytienegoreteh
iced laicnanif dna ecnamrofrep .snois  revo smrif itiawuK dedart 08 sniatnoc tesatad ehT 
 doirep eht  fo .8002 ot 0002   dnedivid dna tbed ,erutcurts pihsrenwo s'mrif eht ,revewoH
eulav mrif eht ot ylno ton detaler era slevel ,  ,yduts siht nI .rehto hcae ot yltcerid osla tub 
rht a esu osla ew ee -  erolpxe ot ledom snoitauqe suoenatlumis )SLS3( serauqs tsael egats
ycilop dnedivid ,erutcurts latipac eht neewteb pihsnoitalerretni eht dna  pihsrenwo 
 .tiawuK ni seinapmoc detsil ni erutcurts  depoleved fo hcraeser eht dnetxe ew ,dnoceS
greme otni stekram tekram gni , eht htiw  tnemelppus elbaiv a si hcihw ,tiawuK fo elpmaxe 
tsoM .yduts suoiverp eht ot   fo eht  s idut es are c dno ucted i d n eve ol ped c tnuo ries a dn  ni  
some sA ian c rtnuo ies whe er   eht characte ir stics o fo wners pih  s urt c erut  are ffid erent morf  
M ddi le Easte nr  c rtnuo ies. C  ,yltneuqesno imp il cati  sno   morf   eht    eb  ton  yam  yroeht
etagitsevni ot gnittes laedi na sedivorp tiawuK  .seirtnuoc  rehto  ot  elbacilppa ,  sti sa 
 si tiawuK .tekram gnigreme rehto naht tnereffid era snoitutitsni yrotaluger dna lagel
ahc  sah osla tiawuK .lortnoc etaroproc rof tekram kaew a yb desiretcar  a  erom
taht erutcurts pihsrenwo detartnecnoc  si animod ylevitaler det  ni ekats tnemnrevog yb 
  .smrif detailiffa dna ssenisub ylimaf ,laudividni eno ot noitidda  
 
ehT  emp ri ical e div ence s oh ws that ownership struc erut  ton seod  play an imp tro a tn  or le 
 fo stnanimreted sa t eh  pe fr ormance a dn  val eu  mrif snoisserger lenap gnisu s .  sihT
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fo ycneiciffeni eht yfingis yam gnidnif ralucitrap a erapmoc tiawuK ni tekram latipac d 
W .stekram gnigreme rehto htiw non fo ecnetsixe eht tset rehtruf e -  eht no ytiraenil
 .atad lenap dna loop gnisu ecnamrofrep mrif dna erutcurts pihsrenwo neewteb pihsnoitaler
 tI i  s ucod m tne ed taht  ylno pihsrenwo tnemnrevog  si  sig fin i ac tn yl detaler  htiw  oT b s’ni  
Q, gnisu a elpmas lenap . ihT  taht seilpmi s nehw  tnemnrevog  owners pih  increases ba evo  
 a eps c fi ic poi  ,tn tnemnrevog   pihsrenwo nega vit ely ulfni enc se   a f s’mri  ca t ivi ties. uhT s, 
ni cr ae s  gni tnemnrevog  owners pih  w lli  d ce r ae se t eh  fi mr s’  pe rofr mance, m ae sure  d by 
oT bin s’  .Q  ngisni llarevo ehT  pihsrenwo dna erutcurts pihsrenwo fo ecnacifi
netxe emos ot ,noitartnecnoc t  .sgnidnif suoiverp htiw tnetsisnocni si ,  
 
o snoitavresbo 027 no desab snoisserger SLS3 eht gniyolpmE eht f  kcotS tiawuK 
rtnecnoc pihsrenwo taht wohs stluser laciripme ruo ,egnahcxE si noita a  tnacifingis 
,ecnamrofrep mrif gnicneulfni tnanimreted era hcihw  seixorp rof gnitnuocca -  dna desab
tekram -  .serusaem ecnamrofrep desab  pihsrenwo taht weiv eht troppus stluser ehT
la dna gnirotinom gnivorpmi yb eulav etaroproc secnahne noitartnecnoc eerf eht gnitaivel -
 evah sredloherahs laudividni dna tnemnrevog ylno taht dnif osla eW .smelborp redir  a
 dnedivid dna erutcurts latipac ,rehtruF .ecnamrofrep etaroproc no tcapmi tnacifingis
 evah ycilop  a if eW .eulav dna ecnamrofrep mrif no elor tnacifingis  ylno taht dn
 laicnanif fo stnanimreted tnacifingis era sredloherahs egral dna laudividni ,lanoitutitsni
snoitaroproc itiawuK ni egarevel , tcapmi yltnacifingis erutcurts pihsrenwo taht saerehw s 
sah osla egarevel laicnanif ,noitidda nI .ycilop dnedivid a gis  tceffe evitagen dna tnacifin
ycilop dnedivid no , hcihw  slevel tbed hgih htiw seinapmoc itiawuK detsil taht seilpmi 
 setacidni osla sihT .stnemyap dnedivid egral diova ot dnet stnemyap tseretni egral dna
sid ot elor tnatropmi na yalp yam ycilop dnedivid taht  dna tiawuK ni sreganam enilpic
 erutcurts pihsrenwo nehW .smsinahcem lortnoc ecnanrevog etaroproc etauqeda etomorp
 erutcurts latipac ylno taht dnif ew ,denimreted ylsuonegodne era sredloherahs egral dna
ah s eulav mrif no tcapmi tnacifingis dna evitagen a , w ah tahw ot ralimis si hcih s  neeb 
 .txetnoc SU eht ni dnuof  
 
 eht gnicnahne ni lortnoc dna smsinahcem ecnanrevog etaroproc fo ecnatropmi eht neviG
 eht gnidnatsrednu ni srotalsigel dna srekam ycilop tsissa dluoc stluser ruo ,ymonoce
81   
 etaroproc rof tnemnorivne  yrotaluger eht ,ralucitrap nI .seirtnuoc gnipoleved ni lortnoc
 krowemarf yrotaluger dna lagel ,lanoitutitsni eht taht erawa eb dluohs seitirohtua
liaverp gni  .seimonoce depoleved ni esoht naht tnereffid era stekram gnigreme ni 
oproc fo mrofer eht ,ylralimiS  eht ylticilpxe erom ezingocer dluohs ecnanrevog etar
 eht no desab mrofer yna taht swollof tI .noitartnecnoc pihsrenwo fo ecnatropmi
 snoitaluger ,swal ,eromrehtruF .erac htiw desicrexe eb tsum sledom stekram depoleved
troppus a edivorp tsum snoitutitsni dna  .ecnanrevog etaroproc rof erutcurtsarfni lagel evi
 sdeen seirtnuoc nretsaE elddiM tsom sa llew sa tiawuK ni wal laicremmoc ,ralucitrap nI
 eht nihtiw selpicnirp ecnanrevog etaroproc enilmaerts retteb ot redro ni demrofer eb ot
 laicremmoc ,elpmaxe roF .swal  ,revewoH .lortnoc morf pihsrenwo etarapes ton seod wal
 fo noitazinredom eht dna mrofer gnitacovda fo ssecorp eht ni ;citsilaer eb tsum eno
ylimaf fo ecnarednoperp eht fo tnuocca ekat tsum eno ,wal etaroproc -  sessenisub denwo
o egnirfni ot ton luferac eb dna htlaew fo esopsid dna esoohc ot modeerf laudividni n . 
 
taht erusne tsum ytirohtua tnemnrevog dnemmocer eW eht  si tiawuK ni rotces cilbup 
 si noitazitavirp fo ycilop a fi ,rehtruF .selpicnirp ecnanrevog htiw drocca ni deganam llew
 neht ,yad eht fo redro eht  semoceb stekram laicnanif desivrepus llew dna tneiciffe gnivah
 ,ytilibatnuocca dna enilpicsid ,ycnerapsnart sesopmi tekram laicnanif eht ecnO .laitnesse
 eht  erom emoceb yam egnahcxe kcots sa tneiciffe   depoleved llew  naht  eht ni esoht
 .seirtnuoc depoleved  
 
 eht ,tsriF .hcraeser erutuf tnarraw thgim taht snoitatimil fo rebmun a sah hcraeser sihT
 morf rehcraeser eht stneverp segatnecrep pihsrenwo laireganam fo ytilibaliavanu
katrednu gni  ecnanrevog etaroproc rehto era ereht ,dnoceS .noitagitsevni rehtruf 
nahcem  ton era hcihw srehto dna ytilaud OEC ,scitsiretcarahc draob sa hcus smsi
 ro namriahc s’draob eht ot srefer ytilaud OEC ,revoeroM .yduts siht ni denimaxe
 )OEC ro( rotcerid gniganam sa  redisnoc sralohcs ecnanrevog etaroproC .nosrep emas eht 
t gnitarapes taht ecneh dna ,tsoc ycnega ecuder lliw OEC dna namriahc fo seltit eh , 
 nehw taht si rof nosaer ehT .ecnamrofrep mrif evorpmi  a  eht ,namriahc osla si OEC
 wolla yam sihT .nosrep eno fo dnah eht ni detartnecnoc eb ot sdnet rewop  eht  ot OEC
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iava noitamrofni lortnoc srebmem draob rehto ot elbal ,  morf ti tneverp yam hcihw 
yfitar ylevitceffe gni rotinom dna gni .snoisiced tnatropmi  
 
 ,eromrehtruF  deifissalc si ymonoce s’itiawuK eht ,ymonoce s’noiger fluG eht ot ralimis
knab a sa - f tnanimod eht era sknab ecnis ymonoce desab  osla sah tiawuK .sreyalp laicnani
ecneirepxe d  noitingocer s’tnemnrevog esuaceB .noitazilarebil rotces laicnanif fo evaw a 
 ton sah tnemnrevog eht ,htworg cimonoce rof tekram latipac eht fo ecnatropmi eht fo
hsilbatse de ca emos wolla ot krowemarf lagel wen a  ssec for  eht ot srotsevni ngierof 
 trap sa secitcarp tekram riafnu gnitibihorp hguorht sthgir s’rotsevni gnitcetorp dna tekram
margorp noitazilarebil eht fo ,  morf rehcraeser eht stneverp hcihw  rehtruf gnikam
 .sisylana dna snoitagitsevni eser erutuf ,spahreP  etaroproc gnirapmoc no sucof dluohs hcra
setatS fluG tnereffid ssorca secitcarp ecnanrevog ,  ralimis erahs yllareneg hcihw 
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ecnerefeR s 
veD ni ecnanrevoG etaroproC dna noitazilabolG‘ ,)3002 B ,nawnuhA  ,’seirtnuoC gnipole
kroY weN ,srehsilbuP slanoitansnarT  
 
lA -  eulaV mriF dna ecnanrevoG etaroproC‘ ,6002 R ,iruohK  ehT :stekraM gnigremE ni
nadroJ fo esaC ,  ’ tnemeganaM slanoitansnarT fo lanruoJ 52 .pp ,)1( oN ,21 .lov , - .94  
 
2 P ,llerruM & Y ,eeL ,HJ nosrednA  kaeW tsdima noitazitavirP dna noititepmoC‘ ,000
 ’,ailognoM morf ecnedivE :snoitutitsnI yriuqnI cimonocE 725 .pp ,83 .lov , - .94  
 
 noitazitavirP seoD woH‘ ,6991 N ,avonakusT & A ,refielhS ,M ,okcyoB ,N ,sirebraB
 ’,spohS naissuR eht morf ecnedivE ?kroW  lanruoJ ymonocE lacitiloP fo  .pp ,401 .lov ,
467 - .09  
 
 eht ta kool rehtona :elzzup erutcurts latipac ehT‘ ,9991 C ,htimS & M ,yalcraB
’,ecnedive ecnanif etaroproc deilppA fo lanruoJ 8 .pp ,)1( oN ,21 .lov , - .02  
 
pihsrenwo laireganaM‘ ,4991 R ,oaR & K ,nooM ,C ,alahtaB  fo tcapmi eht dna ,tbed ,
 ’,evitcepsreP ycnegA nA :sgnidloh lanoitutitsni tnemeganaM laicnaniF 83 .pp ,32 .lov , -
.05  
 
 evititepmoC ni ecnamrofreP dna pihsrenwO‘ ,9891 RA ,gniniV & EA ,namdraoB
 ,dexiM ,etavirP fo ecnamrofreP eht fo nosirapmoC A :stnemnorivnE etatS dna -  denwO
 ’,sesirpretnE waL dna scimonocE fo lanruoJ 1 .pp ,23 .lov , - .33  
 
 etaroproC dna noitamrofnI gnitnuoccA laicnaniF‘ ,1002 JA ,htimS & .M.R ,namhsuB
 ’,ecnanrevoG scimonocE dna gnitnuoccA fo lanruoJ 1 .pp ,23 .lov , - .3  
 
bdaC ehT‘ ,2991 ,.A yrubdaC  etaroproC fo stcepsA laicnaniF :stropeR eettimmoC yru
 ’,ecnanrevoG sserP ecneicS ssegruB .nodnoL ,  
 
 A :stcilfnoC ycnegA dna pihsrenwO laireganaM‘ ,9991 LT ,renietS & RC ,nehC
beD ,gnikaT ksiR ,pihsrenwO laireganaM fo sisylanA noitauqE suoenatlumiS raenilnoN  t
 ’,yciloP dnediviD dna ,yciloP weiveR laicnaniF 911 .pp ,43 .lov , - .63  
 
 laciripme na :eulav etaroproc eht dna ,tnemtsevni ,erutcurts pihsrenwO‘ ,8991 HM ,ohC
 ’,sisylana scimonocE laicnaniF fo lanruoJ 301 .pp ,74 .lov , - .12  
 
‘ ,9991 S ,voknajD & S ,snessealC  ecnamrofreP etaroproC dna noitartnecnoC pihsrenwO
’,cilbupeR hcezC eht ni scimonocE evitarapmoC fo lanruoJ 894 .pp ,72 .lov , - .315  
 
 dna sesuac :pihsrenwo etaroproc fo erutcurts ehT‘ ,5891 K ,nheL & H ,ztesmeD
 ’,secneuqesnoc ymonocE lacitiloP fo lanruoJ .lov , 5511 .pp ,39 - .77  
 
12   
1002 B ,agnolalliV & H ,ztesmeD ‘ , urts pihsrenwO ’,ecnamrofrep etaroproc dna erutc  
ecnaniF etaroproC fo lanruoJ 902 .pp ,7 .lov , – 33  
 
 ’,lortnoc dna pihsrenwo fo noitarapeS‘ ,3891 M ,nesneJ & E ,amaF  dna waL fo lanruoJ
scimonocE N ,62 .lov , 103 .pp ,)2( o - 52  
 
 laireganam eht dna ecnanrevog etaroproc ,ycilop dnediviD‘ ,3002 J ,ahniraF
 ’,sisylana laciripme na :sisehtopyh tnemhcnertne  dna ecnaniF ssenisuB fo lanruoJ
gnitnuoccA 603 .pp ,)9( .oN ,03 .lov , - .686  
 
reteD‘ ,7891 J ,kcuorbsaH & I ,dneirF ,’erutcurtS latipaC fo stnanim   ,).de( nehC A ni
hcraeseR ecnaniF ni .TC ,hciwneerG ,sserP IAJ ,  
 
fles laireganam fo tcapmi eht fo tset laciripme nA‘ ,8891 L ,gnaL & I ,dneirF -  no tseretni
 ,’erutcurts latipac etaroproc ecnaniF fo lanruoJ  2 .pp ,)2( oN ,34.lov 17 - 18  
 
 ,3002 ND ,itarajuG scirtemonocE cisaB warGcM , - AM ,notsoB ,lliH  
 
 ,’napaJ ni seicilop dnedivid dna erutcurts latipac ,seitinutroppo htworG‘ ,b9991 F ,luG
ecnaniF etaroproC fo lanruoJ 141 .pp ,)2( oN ,5 .lov , - 86  
 
P‘ ,1002 J ,ranjeV & CJ ,maH ,N ,atpuG  yroehT :noitazitavirP ni gnicneuqeS dna seitiroir
 ,etutitsnI nosdivaD mailliW ,repaP gnikroW ,’cilbupeR hcezC eht morf ecnedivE dna
.nagihciM fo ytisrevinU  
 
 ,’erutcurts latipac fo yroeht ehT‘ ,1991 A ,vivaR & M ,sirraH ecnaniF fo lanruoJ  ,64.lov ,
p ,)1( oN 792 .p - 553  
 
 ,’emehcs evitnecni na sa msinahcem tekram ehT‘ ,3891 O ,traH fo lanruoJ lleB  
scimonocE 663 .pp ,41 .lov , - .28  
 
nilreB ,regnirpS ,’ecnanrevoG etaroproC ni seitiratnemelpmoC‘ ,2002 R ,hcirnieH  
 
draoB fo stceffE ehT‘ ,1991 M ,hcabsieW & E ,nilamreH  tcerid dna noitisopmoc 
 ,’ecnamrofrep mrif no evitnecni tnemeganaM laicnaniF 101 .pp ,)2( oN ,02 .lov , - 31  
 
 fo stnanimreted eht gnidnatsrednU‘ ,9991 D ,ailaP & G ,drabbuH ,C ,greblemmiH
 ,’ecnamrofrep dna pihsrenwo neewteb knil eht dna pihsrenwo laireganam J  fo lanruo
scimonocE laicnaniF 353.pp ,)4( oN ,35 .lov , - 48  
 
 ?doog taht syad dlo doog eht ereW‘ ,9991 PD ,naheehS & .R ,renzsorK ,C ,ssenredloH
 taerG eht ecnis ecnanrevog etaroproc dna pihsrenwo kcots laireganam fo noitulovE
 ,’noisserpeD ecnaniF fo lanruoJ  , 534 .pp ,)2( oN ,45 .lov - 96  
 
 lanretni fo eruliaf eht dna ,tixe ,noitulover lairtsudni nredom ehT‘ ,3991 M ,nesneJ
’smetsys lortnoc ecnaniF fo lanruoJ , 138 .pp ,)3( oN ,84 .lov , - .088  
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isni fo noitanimreted suoenatlumiS‘ ,2991 T ,nroZ & D ,grebloS ,G ,nesneJ  red
 ,’seicilop dnedivid dna ,tbed ,pihsrenwo sisylanA evitatitnauQ dna laicnaniF fo lanruoJ  ,
742 .pp ,)4( oN ,72 .lov - .36  
 
 ycnegA ,ruoivaheB laireganaM :mriF eht fo yroehT‘ ,6791 W ,gnilkceM & M ,nesneJ
 ,’erutcurtS pihsrenwO dna ,stsoC laicnaniF fo lanruoJ scimonocE  .pp ,)4( oN ,3 .lov ,
503 - .063  
 
pot dna yap ecnamrofreP‘ ,0991 JK ,yhpruM & .C.M ,nesneJ -  ,’sevitnecni tnemeganam
ymonocE lacitiloP fo lanruoJ 522 .pp ,)4( oN ,89 .lov , - 46  
 
nam etaroproc gnoma rewop fo noitubirtsid ehT‘ ,8891 J ,renraW & M ,nesneJ  ,srega
 ,’srotcerid dna ,sredloherahs scimonocE laicnaniF fo lanruoJ 3 .pp ,)1( oN,02.lov , - .42  
 
 gninnalP barA ,’sknab itiawuK fo ycneiciffe lacinhcet gnirusaeM‘ ,1002 I ,mamiL
tiawuK ,etutitsnI  
 
ep dna pihsrenwo kcots evitucexE‘ ,7991 K ,nitraM & C ,reredoL  gnikcart :ecnamrofr
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aT bl  e 1: O nw er hs ip Structure by Sect ro * 
rotceS  
 fo .oN
smriF  tnemnrevoG  snoitutitsnI  ylimaF  laudividnI  
sknaB  8 9 49.  57.02  72.04  30.92  
  )34.6(  )61.9(  )75.9(  )34.6(  
msiruoT dna sletoH  1 29.21  37.02  81.13  71.53  
  )74.3(  )53.2(  )53.2(  )79.6  
muelorteP dna lacimehC  5 52.21  95.72  81.32  79.63  
  )65.4(  )72.7(  )33.8(  )23.01(  
gnireenignE dna noitcurtsnoC  6 85.21  86.02  2 15.2  32.44  
  )49.3(  )62.7(  )98.7(  )84.01(  
ecivreS noitacudE  2 17.01  00.62  03.22  79.04  
  )43.3(  )75.5(  )28.8(  )16.41(  
dooF  4 71.8  17.91  10.02  30.25  
  )27.3(  )99.4(  )09.5(  )73.01(  
ecnarusnI  3 24.01  92.81  09.91  93.15  
  )52.3(  )25.3(  )99.3(  )54.9(  
evnI secivreS laicnaniF dna tnemts  72  91.8  00.81  51.91  76.45  
  )25.2(  )23.4(  )90.5(  )61.01(  
etatsE laeR  21  34.7  72.81  97.61  15.75  
  )98.2(  )22.4(  )21.5(  )36.8(  
gnireenignE yvaeH dna gniniM ,leetS  3 10.41  37.71  18.11  44.65  
  )41.6(  )71.41(  )74.3(  )45.81(  
T noitacinummocele  4 20.11  97.62  24.61  77.54  
  )98.6(  )60.31(  )97.9(  )33.32(  
secivreS laicremmoC dna edarT  2 11.63  80.9  26.31  91.14  
  )13.62(  )00.2(  )06.4(  )00.72(  
 
ygrenE dna seitilitU  1 89.7  93.01  88.41  46.66  
  )97.1(  )01.3(  )45.3(  )82.8(  
 gnisuoheraW gnitropsnarT dna  2 87.7  99.12  35.21  17.75  
   )78.1(  )89.02(  )48.4(  )13.42(  
smriF* ’  morf detaluclac sisehtnerap ni noitaived dradnats htiw segareva stropeR launnA ESK  
 
 elbaT 2 ecnamrofreP mriF dna erutcurtS pihsrenwO :  
  eziS  htworG  tbeD  dnediviD  voG  tsnI  aF  dnI  tnatsnoC  tseT dlaW  2^R jdA  tseT PB  
AOR  - 8720.0  0100.0  - 5500.0  1210.0  - 3000.0     3741.0  22.481   48.01  
 (- ***)33.4  ***)72.01 (   ( - )36.1  ***)23.8(  (- )94.0     ***)71.4 (  ***)00.0(  22.0  ***)00.0(  
AOR  - 6720.0  1100.0  - 3500.0  0210.0   4000.0    9431.0  .481 69   80.11  
 (- ***)23.4  ***) 53.01(   ( - )95.1  ***)13.8(   )59.0(    ***)38.3(  ***)00.0(  912.0  ***)00.0(  
AOR  - 7720.0  1100.0  - 5500.0  1210.0    0000.0   7341.0  81.481   21.21  
 (- ***)10.4  ***)82.01  (  (- ) 26.1  ***)13.8(    )100.0(   ***) 41.4 (  ***)00.0(  8912.0  00.0( ***)  
 - 0820.0  1100.0  - 5500.0  0210.0     - 4700.0  2941.0  33.481   22.21  
  (- ***)82.4  ***)03.01(   ( - ) 26.1  ***)92.8 (      ( - ) 92.0  ***)18.3(  ***)00.0(  2022.0  ***)00.0(  
Q s'niboT  - 4494.0  4300.0  0970.1  7400.0  5000.0     6324.3  6.1432   27.034  
 (- ***)52.8  )20.5( ***  ***)61.34 (  - 74.0  )51.0(     ***)76.01(  ***)00.0(  5357.0  ***)00.0(  
Q s'niboT  - 9494.0  4300.0  5770.1  3400.0   6100.0    1404.3  29.1632   65.013  
 (- ***)54.8  ***)30.5 (  ***)82.34(  )44.0(   )35.0(    ***)08.01(  ***)00.0(  3357.0  ***)00.0(  
Q s'niboT  - 6994.0  00.0 43  3870.1  6400.0    6100.0   4324.3  23.2432   12.643  
 (- ***)22.8  ***)50.5 (  ***)21.34(  )74.0(    )94.0(   ***)77.01(  ***)00.0(  6357.0  ***)00.0(  
Q s'niboT  - 8794.0  4300.0  5870.1  5400.0     - 0100.0  5894.3  71.6432   22.633  
  (- ***)13.8  ***)70.5(  ***) 02.34 (  54.0( )    (- )06.0  ***)14.01(  ***)00.0(  5357.0  ***)00.0(  
Note  :  ** *, ** , * i dn i ac te s ngi fi i ac nt at a 1%, 5 ,%  and 01 % level, respec it vely. Statisti ac  l is ng ificanc  e t-stati ts ics i  s eted rmi en d with White s’  ( 91 80) sta dn ard 




 elbaT 3 noN A :ecnamrofreP mriF dna erutcurtS pihsrenwO : -  pihsrenwO tnemnrevoG rof noitacificepS raeniL u  delooP gnis
snoitamitsE lenaP dna  
delooP  lenaP  
selbairaV  AOR  Q s’niboT  selbairaV  AOR  Q s’niboT  
eziS  - 620.0  - 305.0  eziS  - 820.0  - 494.0  
 (- ***)86.4  (- ***)81.21    ( - ***)24.4   ( - ***) 93.8  
htworG  100.0  400.0  htworG  100.0  300.0  
 ***)12.01(  ***) 86.4(   ***)62.01(  ***)89.4(  
VOG  100.0  120.0  VOG  100.0  200.0  
 )80.1(  **)42.2 (   )57.0 (  )72.0 (  
2VOG  0000.0  - 4000.0  2VOG  0000.0  0000.0  
   ( - )26.1  **)10.0(   (- .1 )90    ( - )42.0  
tbeD  - 300.0  050.1  tbeD  - 500.0  870.1  
  ( - )10.1  ***)91.54(    ( - )25.1  ***)02.34 (  
dnediviD  110.0  - 700.0  dnediviD  210.0  400.0  
 ***)11.8(   ( - )76.0   )62.8 (  )44.0 (  
tnatsnoC  821.0  204.3  tnatsnoC  831.0  414.3  
 ***)20.4(  ***) 24.41(   ***)29.3 (  ***)86.01(  
F- citsitats  44.03  43.774  tset dlaW  74.481  53.3532  
 ***)00.0(  ***)00.0(   ***)00.0(  ***)00.0(  
R- erauqs  9302.0  7008.0  R- erauqs  6412.0  4357.0  
Note  :  ** *, ** , * i dn i ac te s ngi fi i ac nt at a 1%, 5 ,%  and 01 % level, respec it vely. 
 
 elbaT 4 tS pihsrenwO : noN A :ecnamrofreP mriF dna erutcur -  pihsrenwO lanoitutitsnI rof noitacificepS raeniL u  delooP gnis
snoitamitsE lenaP dna  
delooP  lenaP  
selbairaV  AOR  Q s’niboT  selbairaV  AOR  Q s’niboT  
eziS  - 520.0  - 005.0  eziS  - 820.0  - 694.0  
 (- ***)75.4  (- ***)22.21   (- **)33.4 *   ( - ***)44.8  
 
htworG  100.0  400.0  htworG  100.0  300.0  
 ***)52.01(  ***)37.4(   ***)63.01(  ***)40.5 (  
tsnI  200.0  410.0  tsnI  100.0  500.0  
 )12.1(  )93.1 (   )58.0(  )84.0(  
2tsnI  000.0  000.0  2tsnI  000.0  000.0  
  ( - )78.0  (- )15.0    ( - )85.0   ( - )43.0  
tbeD  - 300.0  1 940.  tbeD  - 500.0  770.1  
 (- )79.0  ***)63.54(   (- ) 36.1  ***)02.34(  
dnediviD  110.0  - 600.0  dnediviD  210.0  400.0  
 ***)01.8(   ( - )06.0   )92.8 (  )44.0  (  
tnatsnoC  801.0  192.3  tnatsnoC  621.0  173.3  
 ***)61.3 (  ***)10.31(   ***)03.3(  ***)81.01(  
F- citsitats  71.03  88.874  tset dlaW  51.581  5.7532  
 ***)00.0(  ***)00.0(   ***)00.0(  ***)00.0(  
R- erauqs  5202.0  2108.0  R- erauqs  5812.0  3357.0  
Note  :  ** *, ** , * i dn i ac te s ngi fi i ac nt at a 1%, 5 ,%  and 01 % level, respec it vely. 
 
elbaT  5 htiw noissergeR suoenatlumiS : eht eerhT - gatS dohteM serauqS tsaeL e  
elbairaV  
eulaV mriF  
)1(       
erutcurtS latipaC  
 )2(            
yciloP dnediviD  
)3(          
 pihsrenwO  
)4(  
    voG  tsnI  aF  dnI  
 tnatsnoC  - 2575.3  9244.8  4590.87  6336.7  3949.91  8078.33  7835.83  
 (- ***)15.3  ***)04.01(  ***)06.3(  55.2( **)  ***)15.7(  ***)46.8(  ***)98.6(  
AOR   1500.0  430.0  - 0873.1  - 2590.3  - 2590.2  9506.0  
  )430.0(  )53.0(  (- )33.0  (- )69.0  (- )69.0  )80.0(  
Q s'niboT   - 2000.0  3605.0  2407.0  7120.2  - 8173.1  - 9253.1  
  (- )11.0  (- )24.0  )26.0(  )73.2(  (- )79.0  (- )86.0  
rutcurtS latipaC e 5313.0   - 7000.3  - 1793.0  - 2242.4  - 0563.5  - 1300.01  
 ***)22.3(   (- **)63.2  (- ) 81.0  (- **)74.2  (- *)59.1  **)75.2(  
 
dleiY dnediviD  0121.0  - 7680.0   4753.0  7290.0  - 2199.0  6245.0  
 ***)41.5(  (- )13.1   ) 44.0 (  )31.0(  (- )59.0  )73.0(  
voG  - 0530.0  - 9310.0  4183.0      
 (- **)09.3  (- ) 84.0  ***)40.3(      
tsnI  - 3300.0  3921.0  4288.0      
 (- )93.0  ***)36.5(  ***)32.3(      
dnI  - 8530.0  7087.0  8530.0      
 (- ***)15.3  ***)06.3(  ***)15.3(      
aF  3700.0  - 3710.0  4378.0      
 )26.0 (  (- )53.1  ***)62.3(            
egraL  8960.0  - 4.2 099  8960.0      
 ***)53.3(  (- ***)73.3  ***)53.3(      
        
eziS  - 2451.0        
 (- )79.1        
htworG  1200.0        
 ***)74.3(        
Note  :  ** *, ** , * i dn i ac te s ngi fi i ac n ec  at a 1%, 5 ,%  and 01 % level, respec it vely. 
 
 
 
